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摘要 
学术独立董事是我国独立董事最主要的构成群体，学术独立董事能否有效履
行其职能，提升公司价值，直接关乎我国独立董事制度的成败。但目前学术界对
学术独立董事的专门研究较少，多将其作为一种身份背景变量进行解释，较少的
进行深入研究。本文利用中组部[2013]18 号文件和教育部[2015]11 号文件的颁布
这一外生政策事件，通过手工搜集 2013 年 10 月 19 日至 2015 年 12 月 31 日期间
A 股上市公司的独立董事离职样本，考察了学术独立董事离职对公司价值的影响。
本文发现，相较于非学术独立董事，学术独立董事的离职会显著降低公司价值。
进一步的，本文还探究了学术独立董事对公司价值的影响路径。本文发现，一方
面，学术独立董事能有效发挥咨询建议的职能，学术独立董事离职对公司价值的
负向作用在中介组织欠发达地区更为凸显，说明其专业知识和咨询建议职能对于
缺乏中介组织服务的公司而言更有价值。公司可以通过聘请学术独立董事来建立
知识资源，以此作为中介组织发展不完善的替代性机制；另一方面，本文还考察
了学术独立董事上任前后公司的治理情况，发现学术独立董事上任后会缓解公司
的代理问题，并且随着学术独立董事任期的增加，治理效果更加明显。但非学术
独立董事并不能有效发挥监督作用，提高公司治理水平。最后，本文还探讨了独
立董事的“实务专业”和“学术专业”背景对公司价值的交互影响。本文发现学
术独立董事是通过专业知识发挥职能作用的，不同专业背景的学术独董的离职对
公司价值的影响是不同的。在会计相关、法律相关及通用相关专业背景下，学术
独立董事的离职都能显著降低公司价值。 
本文的研究不仅补充了独立董事文献，利用外生事件的研究方法还巧妙的避
免了内生性问题，使研究结论更加可靠。本文不仅研究学术独立董事对公司价值
的影响，还深入探讨了学术独立董事对公司价值的影响路径，这对于我国独立董
事制度的完善和相关政策的实施都具有现实意义。从本文的研究结论来看，学术
独立董事对公司而言是有价值的，他们能通过有效的履行监督和建议的职能来提
高公司的价值。政府监管部门需要深入思考独立董事制度的建设，要对独立董事
的身份、专业性和兼职情况设置更细致的条款，而不是“一刀切”。 
关键词：学术独董；公司价值；影响路径 
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Abstract 
In China, the academic independent directors are the most important groups of 
independent directors, accounted for 40% proportion of independent directors. The 
effectiveness of academic independent directors’ functions and their ability to improve 
firm value, are directly related to the success of independent directors system. But so 
far, there are few studies specialized on academic independent directors. Most studies 
interpreted ‘academy’ as a kind of background without further studying. According to 
two policies announced by The Central Organization Department of The CPC and The 
Ministry of Education, we examine the relationship between academic independent 
directors and firm value. Our study provides strong evidence that firm’s cumula t ive 
abnormal return is significantly negative when academic independent directors resign 
from the listed companies, which implies that academics as outside directors are 
valuable for firms. Subsequently, we analyze the channels between academic 
independent directors and firm value. On the one hand, in the area where intermed iary 
organizations are less developed, academic independent directors’ resignation will 
decrease the firm value greatly, which means academic independent directors can play 
advising role and their professional knowledge are more valuable for those firms. On 
the other hand, we compare the corporate governance before and after independent 
directors’ being position. We observe that academics as outside directors can reduce the 
self-interest behavior of management and play a positive role in corporate governance. 
However other independent directors have few connections with corporate governance. 
Finally, we also study the major background of academic independent directors. We 
also find that major is an important factor that influence the relationship between 
academic independent directors and firm value. The resignation of academic 
independent directors with accounting, law or general background will decrease the 
firm value significantly, but not with technology background.  
Our study make contributions to the existing literature of independent directors. 
According to two policies, we use event study methodology to examine the relationship 
between academic independent directors and firm value, which reduces the endogenous 
problems and provides strong evidence to support the positive role of academic 
independent directors in improving firm value. Our conclusion also shed lights on the 
channels through which academic independent directors influence firm value, which 
are meaningful to the improvement of the independent directors system and the 
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implementation of related policies 
Key words: Academic Independent Directors; Firm Value; Channels. 
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第一章  引言 
1.1 研究背景与研究意义 
19 世纪时期，公司所有权和经营权开始分离，两权分离导致经理人在经营
管理上有很大的自主权和裁定权，缺乏有效监督的经理人常因为追求自身利益
而损害股东价值。为了缓解股东与经理人之间的代理问题，减少经理人对股东
利益的侵占，独立董事制度应运而生（Fama & Jensen，1983）。与西方发达国
家不同，我国上市公司的代理问题除了管理层自利行为，还有由“一股独大”
和国有股权“缺位”导致的大股东对小股东利益的侵占。为了改善我国上市公
司的治理问题，提高我国上市公司的治理水平，我国也开始引入独立董事制
度。自中国证监会于 2001 年颁布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意
见》（以下简称《指导意见》）以来，独立董事制度一直是改善我国公司治理问
题、提高我国公司治理水平最重要的正式制度之一。 
截至2015年底，我国A股上市公司中共设置独董职位近9000个，其中近1/3
独董是由高校在任或曾任教授兼任的，比例远高于官员①。高校学者是我国独立
董事群体最主要的来源。作为独立董事最主要的构成主体，学术独立董事能否
有效履行其职能，提升公司价值，直接关乎我国独立董事制度的成败。因此，
对学术独立董事进行深入研究具有非常大的现实意义。然而，国内学术界目前
对于学术独立董事的专门研究却尚不多见。大部分学者都将学术独立董事作为
单一的同质特征，研究独立董事的“高校”背景身份对公司价值的影响（魏刚
等，2007；唐雪松和马畅，2012；顾亮等，2014），并没有深入探讨学术独立董
事的异质性、不同的专业领域对公司价值的影响以及影响路径。学术独立董事
各自的专业背景、学术水平与公司经营的关系是各不相同的（White et al.，
2014；Francis et al.，2015）。而大部分学者在研究独立董事专业背景（比如财
会、法律等）对公司价值的影响时，又没有具体区分“实务专业”与“学术专
业”（Rosenstein & Wyatt，1990；叶康涛等，2011；吴溪等，2015），二者也存
                                                                 
①新华网，http://news.xinhuanet.com/fortune/2015-12/24/c_128562377.htm 
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在一定差异性。以往学者将独立董事视为同质性的研究，容易使结果受到其异
质性的干扰，影响结果可靠性。 
以往学者关于独立董事的研究，经常不可避免的受到内生性问题的干扰。
独立董事的选举过程是公司内生决定的，公司的特质、CEO 的话语权、董事会
的谈判能力等都会影响独立董事的任命。为解决这一问题，本文将利用外生事
件来研究学术独立董事与公司价值的关系。中共中央组织部于 2013 年 10 月 19
日印发《关于进一步规范党政领导干部在企业兼职（任职）问题的意见》（以下
简称《意见》）的通知，对“党政领导干部”在企业兼职（任职）问题做出了明
确规定。随后，教育部也下发《教育部办公厅关于开展党政领导干部在企业兼
职情况专项检查的通知》（以下简称《通知》）。两份文件对“党政领导干部”是
否能在企业兼职（任职）以及兼职的数量、薪酬、期限等方面都进行了严格规
定，因此引发独立董事“离职潮”，大量的学术独立董事选择弃独董、留校
职。截止到 2015 年 12 月 31 日，共有 769 名学术独立董事提出辞职。《意见》
和《通知》两份文件的下发所引起的独立董事“离职潮”现象，在我国资本市
场上是非常罕见的，为本文克服内生性问题，深入研究学术独立董事对公司价
值的影响，提供了研究契机和研究空间。 
已有学者研究表明，独立董事的辞职行为分为正常辞职（任期届满或根据
监管规定）和非正常辞职两种。后者的辞职行为传递了公司治理缺陷的信号
（戴亦一等，2014），进而引起投资者反应和公司价值下降；而前者的辞职行为
引起的公司价值下降则表明独立董事对公司而言是有价值的（醋卫华，2015）。
根据《意见》和《通知》监管要求的辞职属于正常辞职，可以解读为公司丧失
了独立董事的价值。因此，本文利用《意见》和《通知》引起的独立董事辞职
行为来研究学术独立董事对公司价值的影响。
1.2 研究思路与研究方法 
本文首先研究学术独立董事和公司价值的关系。本文利用《意见》和《通知》
这一外生政策引起的独立董事“离职潮”，通过手工搜集 A 股上市公司 2013 年
10 月 19 日至 2015 年 12 月 31 日辞职独立董事的样本，采用事件研究法分析学
术独立董事的离职对公司价值的影响。学术独立董事能影响公司价值，这一命题
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隐含的逻辑是学术独立董事有能力影响公司的治理、战略决策等公司行为，最终
影响公司价值。因此，本文进一步的探究学术独立董事对公司价值的影响路径。
一方面，学术独立董事具有咨询建议职能，能利用自身的专业知识为企业的日常
经营出谋划策，提供咨询和建议服务。会计师、律师事务所等中介组织同样也能
为企业提供咨询和建议的服务。在中介组织发展成熟的地区，企业可以有更多的
渠道寻求建议和帮助，同时能以更低的成本获取日常经营所需要的专业知识，对
学术独立董事所提供的专业知识和咨询建议服务的需求和依赖性就比较低；相反
的，在中介组织欠发达地区，企业无法或者必须以更高的成本才能获取公司日常
经营所需的咨询建议服务，此时对学术独立董事提供的专业知识的需求和依赖性
就比较高。因此，本文预期在中介组织欠发达地区，学术独立董事的专业知识和
咨询建议职能对于公司而言更有价值，相应的，学术独立董事的离职也更能降低
这些公司的价值。另一方面，学术独立董事还具有监督的职能，这也是独立董事
最本质的职能。本文的思想逻辑是，若学术独立董事能有效履行监督职能，抑制
管理层对大股东利益的侵占，我们将观测到在学术独立董事任职期间，公司的治
理水平将有显著提高。因此，本文采用多元回归分析的方法，分别考察学术独立
董事上任前后 1 年、前后 2 年以及前后 3 年公司的治理水平。本文预期学术独立
董事能有效发挥监督职能，并且随着学术独立董事任期增长，公司的治理水平将
不断提高。进一步的，本文还将对学术独立董事的异质性进行区分，探究不同专
业领域的学术独立董事离职对公司价值的影响
1.3 研究内容与结构安排 
除本章外，本文还设有五个章节，第二章为文献综述部分；第三章为研究假
说；第四章为研究设计；第五章为本文的实证检验部分；第六章为全文的总结和
展望。具体的文章结构框架如下图所示： 
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图 1：文章结构框架 
第三章  研究假说 
学术独董能影响公司价值 学术独董对公司价值的影响路径 
建议职能 
监督职能 
 
第一章  引言 
研究背景和意义 研究思路和方法 研究内容和结构 研究结论和贡献 
第二章  文献综述 
独董与公司价值 学术、专业背景与公司价
 
独董对公司价值影响路径 
文献评析 
稳健性检验 
描述性统
计 
回归分析 
学术独董能影响公司价值 
学术独董能履行建议职能 
第五章  实证结果分析 
学术独董能履行监督职能 
进一步分析 
第四章  研究设计 
样本选择与数据来源 模型设定与变量定义 
第六章  结论和展望 
主要结论 研究贡献
 
 主要结论 
政策建议及未来研究方向
 
 主要结论 
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1.4 主要结论及贡献 
《意见》和《通知》两份文件的下发，引发独立董事“离职潮”，大量的学
术独立董事选择弃独董、留校职。截止到 2015 年 12 月 31 日止，共有 769 名学
术独立董事提出辞职。本文在这一背景下，研究学术独立董事离职对公司价值的
影响。 
本文研究发现，学术独立董事的离职能显著降低公司的价值，并且在区分非
学术独立董事的身份背景特征后，这一结论依然成立。本文还发现学术独立董事
主要是通过发挥监督与咨询建议的职能来影响公司的价值。一方面，对于总部位
于中介组织欠发达地区的公司，学术独立董事的离职更能降低公司的价值，说明
在我国资源分配不均、市场发展不平衡的情况下，学术独立董事的专业知识和咨
询建议职能对于缺乏中介组织服务的公司而言是更有价值的。另一方面，学术独
立董事能缓解公司的治理问题。在学术独立董事上任前后 1 年、前后 2 年以及前
后 3 年的公司-年观测值中，随着学术独立董事任期的加长，管理层的自利行为
不断减少，公司的治理水平不断提高。进一步的，本文还探究了不同专业背景的
学术独立董事离职对公司价值的影响，研究发现学术独立董事具有异质性，不同
专业领域的学术独立董事对公司价值的影响是不同的。并且在不同专业的子样本
中，相比于非学术独立董事，学术独立董事的离职依然能显著降低公司价值。 
本文的研究具有以下几点贡献。首先，本文的研究结论丰富了现有的独立董
事文献。目前学术界对学术独立董事的专门研究较少，多将其作为一种身份背景
变量进行解释，较少的进行深入研究。本文的研究丰富了学术独立董事这一研究
领域。其次，本文的研究结论还具有很强的现实意义。学术独立董事作为我国 A
股上市公司独立董事最主要的构成群体，其能否有效履行独立董事职能直接关乎
我国独立董事制度的成败。本文不仅分析了学术独立董事与公司价值的关系，还
深入探讨了学术独立董事对公司价值的影响路径，这对于我国独立董事制度的完
善和相关政策的制定和实施都具有现实意义。第三，国内现有关于学术独立董事
的研究多将其作为身份背景解释，较少的对其特征做进一步分析。而现有关于独
立董事不同专业背景的研究，又没有将专业背景的来源区分为“实务专业”和
“学术专业”背景。本文将这二者结合，探究学术独立董事和非学术独董的不同
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专业背景对公司价值的影响，弥补了这一研究空白。最后，本文在《意见》和《通
知》这一制度背景下，采用事件研究法研究学术独立董事离职与公司价值的关系，
巧妙的避免了内生性问题。
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